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A téma háttere 
Magyarországon a vállalatértékelés elméleti alapjainak, módszereinek 
kutatása - a piacgazdasági viszonyok között meghonosodott elméleti meg-
közelítések, a gyakorlatban alkalmazott elvek, módszerek hazai viszonyokra 
adaptálása - , a '90-es években, a privatizációval összefüggésben került elő-
térbe. A „vállalati érték" különböző aspektusainak tisztázását, és egyben az 
értékelés szükségességét, fontosságát kiemelték az 1990. június 21-én - kö-
zel négy évtizednyi szünet után - újonnan megnyitott Budapesti Értéktőzsdé-
re történő bevezetések is. 
A téma külföldi szakirodalmi bázisa széles: elméleti és gyakorlati-
módszertani munkák sokasága hozzáférhető eredeti (főként angol) nyelven 
és magyar fordításban is, melyek alapján jól érzékelhetők az értékelés-
elméleti szemléletváltozások (a „fejlődéstörténet", a hangsúlyeltolódások, 
súlypontok) és a megválaszolásra váró (nyitott) és vitatott kérdések egyaránt. 
A téma magyar kutatói - az újfajta értékelési szemlélet elterjesztésén túl 
- értékes gondolatokkal járultak hozzá a fejlődő piaci viszonyokkal mint 
realitásokkal számoló, hazai környezetben is alkalmazható értékelési eljárá-
sok megalkotásához. A hazai oktató-kutató szakemberek innovatív tevé-
kenységének köszönhetően vállalatértékelés rövid idő alatt a magyar gazda-
sági felsőoktatásban is önálló tananyaggá vagy a kapcsolódó tudományterü-
letek (többnyire a vállalat-gazdaságtan vagy a vállalati pénzügyek) hangsú-
lyos, kiemelt ismeretanyagává vált. Önálló kurzusként szintetizálja a külön-
böző tudományterületek, illetve ezekből alkotott tanegységek (vállalati ter-
vezés, stratégia, üzleti előrejelzés, könyvvitel, statisztika, pénzügyi számítá-
sok) elsajátítása során felhalmozott ismereteket. 
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- A vállalatértékelés területén - újonnan létrejött, fejlődő tudományterület 
lévén - számos tisztázatlan, megválaszolatlan kérdés vár további kuta-
tásra. 
a) A vállalatértékelés két „klasszikus" irányzatának (amerikai és német) 
eltéréseiből fakadó közismert főbb kérdések: 
Milyen elvek - vagyon- és/vagy hozamértékelésen alapuló elv - legyen a 
vállalati értékkalkuláció alapja? 
Hogyan történjék a hozam, tőkésítési kamatláb és az időtartam számba-
vétele? 
Milyen a vállalat belső (kalkulált) értékének és a piaci (tőkepiacon a ke-
reslet-kínálat hatására kialakuló) értékének viszonya? 
b) Részben irányzatoktól független, a gyakorlat oldaláról megfogalmazott 
kérdések: 
- Mennyiben adnak (adhatnak) eligazítást a (részvény)piaci árfolyamok a 
vállalat értékéről, vagy más oldalról 
mennyire van szerepe a vállalatok teljesítményének a piaci érték meg-
határozódásában? 
Ha a fundamentális alapok kimutathatók, akkor a bizonytalan jövő vagy 
a már bizonyított múltbeli teljesítmények meghatározók a piac értékíté-
letében. 
A felsorolt főbb kutatásra váró kérdések kiegészülnek olyan témakörök-
kel, amelyek a piacgazdaságot feltételező elméleti alapvetések és módszerek 
hazai és/vagy a fejlődő piaci feltételrendszerhez való adaptálásához kapcso-
lódnak. Nevezetesen: 
c) A piacgazdasági körülményekre kidolgozott vállalatértékelési elvek és 
módszerek mennyiben alkalmazhatók hazai viszonyok között? 
d) A vállalat belső értékének megállapítása tekintetében melyik alapelv le-
het a piaci viszonyok fejlettségét tekintve meghatározó? 
e) A vállalatértékelés választott elvéhez vagy elveihez léteznek-e hazai, 
fejlődő piaci viszonyokra adaptálható módszerek? 
f) Fejlődő tőkepiacon figyelembe vehető-e a piac értékítélete, azaz létezik-
e a tőzsdének értékmérő, vállalatértékelő szerepe? 
Dolgozatomban a felvetődő kérdések csoportjából csak a hazai adaptáció 
kérdéskörét érintem. A téma kiterjedtségéből, mélységéből adódóan nem 
törekedhettem e kérdéscsoport teljes köm megválaszolására sem, de a szak-
irodalmak feldolgozása, valamint a gyakorlati szakemberekkel (vállalatve-
zetők, könyvvizsgálók, értékpapír-elemzők) való konzultációk során felve-
tődött értékelési problémákat és azok megoldási lehetőségeit - a dolgozat 
központi kérdésének felvezetéseként - igyekeztem felvázolni. 
Vizsgálatom középpontjába a vállalatértékelésnek egy sajátos - a magyar 
tőkepiac fejlődését tekintve aktuális - metszete került: a vállalatok tőzsdei 
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bevezetése céljából történő értékelése, továbbá a vállalatok piaci értékelődé-
se és az érték menedzselése. 
A tőzsdei bevezetéssel egybekötött első nyilvános kibocsátások alkalmá-
val végzett értékelés sajátos, mert az előzetes felméréseken, számításokon 
alapuló értékelés kontrollját nyilvánosan a piac egésze végzi, és a vállalat ezt 
követően is a rendszeres, folyamatos értékelés tárgya marad. A hazai érték-
papírpiacon az értékelés és folyamatos értékelődés további sajátos vonásait 
adják: a tőzsdei bevezetést megalapozó előzetes értékelés tapasztalatlansá-
gai, speciális elemei (kárpótlási jegy -- részvénycsere akciók), továbbá a 
fejlődésének kezdeti szakaszában járó értékpapírpiac. 
A kutatás céljai 
A kutatás alapvető célja a vállalatok önértékelése és piaci értékelődése 
közötti kapcsolatrendszer vizsgálata elsősorban az első nyilvános kibocsátást 
követően tőzsdei megmérettetést vállaló részvénytársaságok szempontjából. 
A témának különös aktualitását az adja, hogy a magyar cégek egyre kevésbé 
vállalják a nyilvános információkon alapuló értékelést, minősítést. A „tőzs-
dekényszer" intézménye pedig nem a várt eredményt hozta. 
A kutatás alapvető célját tekintve látszólag szűk területen mozog, célcso-
portja sem számottevő nagyságú. A célul kitűzött kapcsolatrendszer feltárása 
legalább három irányban további kiterjesztést igényel: 
a) a vállalatértékelés elveinek, alkalmazható módszereinek számbavételét 
(belső érték feltárásának lehetőségeit) a kibocsátás árazása céljából, 
b) a piaci ár alakulását befolyásoló tényezők feltárását, a piaci árjelentés-
tartalmának értelmezése céljából, 
c) a magyar tőzsde sajátosságainak vizsgálatát, értékelő szerepének feltá-
rása céljából. 
Konkrét kutatási célok: 
- a piacgazdaságokban eredményesen alkalmazott vállalatértékelési el-
vek, módszerek, számbavétele, hazai gyakorlatban való alkalmazhatóságuk 
felmérése, 
- a vállalatok tőzsdére lépése, tőzsdei jelenléte motívumainak feltárása 
(magyar sajátosságok kiemelése, különös tekintettel a nyilvános kibocsátá-
sok útján történő tőkeszerzésre), 
- a magyar tőzsde vállalatértékelő szerepének megítélése kétféle megkö-
zelítésben: 
- az első nyilvános kibocsátások árazása és annak elfogadása, va-
lamint az újabb kibocsátások árának megállapítása alapján (a ki-
bocsátási ár és piaci ár kapcsolatának vizsgálata), 
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- a piaci árak és a vállalati teljesítmények kapcsolatának feltárása 
útján (piaci mutatók és vállalati jövedelmezőségi mutatók segít-
ségével). 
A kutatás módszerei 
1. A vonatkozó szakirodalmakat felkutattam, áttanulmányoztam, és ezek 
alapján a hazai adaptáció szempontjából számításba vehető vállalatértékelési 
elveket, módszereket kiemeltem. 
2. Empirikus vizsgálatokat végeztem az első nyilvános kibocsátások fő 
jellemzőinek (motívumainak, árazásának) és sajátosságainak, valamint a 
vállalati teljesítmények és a piaci árak kapcsolatának - közvetetten a magyar 
tőzsde vállalatértékelő szerepének - feltárása céljából. (A különböző szem-
pontú vizsgálatokat és kapcsolatukat a problémafelvetés során részletezem.) 
A vizsgálatok többféle forrásból (BET Információs Központ Statisztikái, 
Fornax adatbázis, Részvények Könyve évenkénti kiadásai) származó, sok-
rétű adat (nyilvános forgalomba hozatal paraméterei, árfolyamok, mérleg- és 
eredménykimutatások) kibocsátók szerinti összegyűjtését igényelték közel 
10 évet átfogóan. Az ily módon létrehozott, meghatározott szempontok sze-
rint részletezett „saját adatbázis" képezte a számítások alapját. 
Az elemzéshez háttér-, illetve többletinformációként igyekeztem felhasz-
nálni közvetlenül a kibocsátóktól származó, gazdálkodásukról, és tőzsdei 
szereplésükről szóló, elektronikus úton elérhető információkat is. Az anyag-
gyűjtés okán megteremtődött a lehetőség a kibocsátók Interneten történő, 
befektetőknek szóló kommunikációja tartalmának és mértékének a feltárásá-
ra is. 
A vizsgálatok szükségessé tették a statisztika eszközeinek, elemzési mód-
szereinek alkalmazását (hozamok számítása, változásuk felmérése, korrelá-
ciószámítás), az adatok számviteli sajátosságoknak megfelelő kezelését. 
3. Összegyűjtöttem az első nyilvános kibocsátások tapasztalatairól szóló 
külföldi felméréseket, és összehasonlítást végeztem a hazai piacról saját fel-
mérésemmel. 
4. Konzultáltam gyakorlati szakemberekkel: vállalatvezetőkkel a nyilvá-
nos piacra lépés motivációitól, könyvvizsgálókkal - közöttük e témában több 
szakcikk szerzőjével - a hazai értékelés problémáiról, valamint értékpapír-
elemzőkkel a fundamentális elemzés során általuk alkalmazott módszerekről. 
5. A kutatás során támaszkodtam saját, korábbi posztgraduális képzések 
során elkészített szakdolgozataimra és azok értékelésére, tekintve, hogy a 
magyar tőzsde folyamatait a kezdetektől figyelemmel kísérem. A ma már 
nehezen fellelhető múltbeli adatok és forrásaik felkutatásában segítettek a 
korábbi anyaggyűjtéseim, feldolgozásaim is. 
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A kutatás fő részei. A problémafelvetés főbb területei 
A dolgozatom központi kérdése az első nyilvános kibocsátás (IPO = 
initial public offering) árazása és annak piaci elfogadása, továbbá a vállalat 
piaci működése során az áralakulás, alakíthatóság kérdésköre. Első nyilvá-
nos piacra lépés alkalmával egy vagy több modell együttes alkalmazásával 
történik meg a vállalat értékének felmérése. Az így kalkulált érték (belső 
érték) a kibocsátási ár alapját képezi. Ezért tartottam fontosnak, hogy a dol-
gozatom bevezető részében a vállalatértékelés (részvényértékelés) rövid 
történeti áttekintésével foglalkozzak. 
Szakirodalmi bázisra támaszkodva feltártam a „tankönyvi formula" (Gor-
don-modell), valamint az amerikai gyakorlatban elterjedt gazdasági profit-
modell (EVA = Economy Value Added Model) és a részvényesi érték mo-
dell (SHV = Shareholder Value Model) közös gyökerét és szemléletbeli, 
tartalmi eltérését. Korunkban - a globalizáció hatásaként - kimutatható az 
angol/amerikai (Shareholder Value) és a kontinentális/német (Unter-
nehmenswertsteigerung) vállalatértékelési modellek szemléletének közeledé-
se is. 
Problémát jelent azonban nyugati gyakorlatban is a cash flow eltérő ér-
telmezése és a tőkésítési kamatláb értelmezése, kezelése. 
A nehézségek halmozódnak fejlődő országokban történő vállalatértékelés 
során: 
a) az eltérő számviteli rendből fakadóan, a cash flow sajátos felépítése 
miatt, 
b) de főként a pénzáramok diszkontálásához alkalmazandó tőkésítési ka-
matláb meghatározásának nehézségei következtében. 
Az értékelés kontrolljaként - első nyilvános kibocsátás esetén - a hasonló 
vállatok piaci mutatóival való összevetés jelenthet alternatívát. Ujabb gon-
dok a piaci mutatók jelentéstartalmával kapcsolatban vetődnek fel. A piaci 
mutatókon alapuló összehasonlító elemzések elvégzését - a mutatók 
korlátait elfogadva - nehezíti a mutatók vállalati teljesítményt kifejező ele-
meinek számbavételi és értelmezési problémája, valamint a múltbeli nyere-
ségen alapuló mutatók dominanciája. Az utóbbi időben hazánkban is megte-
remtődött a cash flow alapú mutatók alkalmazásának - s ezen az alapon a 
vállalati teljesítmények összehasonlításának - lehetősége. Problémát jelent 
továbbra is az összehasonlítható idősorok rövidsége, a felhasznált, azonos 
elnevezésű cash flow kategóriák tartalmi eltérése. 
Az első nyilvános kibocsátás során központi kérdés a kibocsátási ár meg-
állapítása, amely - a felvetett problémák miatt - bizonytalan alapokon nyug-
szik. A kibocsátási ár nagyságában ugyanakkor már megjelennek a - látszó-
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lag eltérő érdekek által vezérelt - követelmények, ennek megfelelően egy 
előzetes kompromisszumot feltételező árnak kell lennie. 
Az első nyilvános kibocsátások árazásával kapcsolatos elméletek szerint 
a piaci szereplők a kibocsátási ár meghatározásakor a várható piaci árnál 
alacsonyabb ár megállapításában érdekeltek. Vizsgálatok kimutatták, hogy 
fejlett és fejlődő értékpapírpiacokon egyaránt jellemző - bár nagyságrendjét 
tekintve igen különböző mértékben - az első kibocsátások alulárazása. Az 
alulárazás ténye első nyilvános kibocsátáskor a piacra való bevezetés „mar-
ketingszempontjai" miatt elfogadott, átlagos mértéke azonban erősen függ a 
piac fejlettségétől. A piacra való bevezetést követően már a vállalatok érté-
kelésében a piac értékítélete a meghatározó. 
A dolgozat központi témája a tőzsdei bevezetésekkel egybekötött első 
nyilvános kibocsátások árazásának, ezt követően a piaci ertékelődésének 
felmérése hazai viszonyok között. 
Az empirikus vizsgálatok - melyeket a BET vállalatértékelő szerepének 
megítélése céljából végeztem - a következő egymásra épülő, illetve egymást 
kiegészítő részekből állnak. 
1. Előzetes vizsgálat: az első nyilvános kibocsátás jellegének felmérése: 
elsődleges (tőkeemelési célzatú) és másodlagos (a tulajdonosváltás céljával). 
A vizsgálat célcsoportja: valamennyi kibocsátó, kivéve a tőzsdekényszer 
révén tőzsdére bekerült vállalatokat. 
A felmérés indoka: 
a) ez a felmérés segít, hogy a privatizációs - döntően az állami tulajdon 
átruházását célzó - részvények azonosításában, valamint az első és nem első 
nyilvános kibocsátások elhatárolásában, továbbá, 
b) lehetővé teszi a nyilvános kibocsátás motívumának feltárását. 
2. Az alapvető célnak megfelelő vizsgálat az első nyilvános kibocsátások 
árazása és annak elfogadása, amely a kibocsátási ár és az első napi piaci ár 
közötti hozam (a befektetők szempontjából), illetve rejtett költség (a kibo-
csátók szempontjából) felmérésével a piac két főszereplője értékítéletének 
azonosságát, illetve eltérését regisztrálja. 
Szükséges kiemelni azt, hogy a kibocsátási ár csak megközelítőleg azo-
nos a vállalat (illetve a befektetési szolgáltató) által „belső értékeként" meg-
határozott árral, ettől eltérés mutatkozhat a kibocsátók marketingszempontjai 
szerint. Ezért a „rés" megítélésénél ezt számításba kell venni. 
A felmérés célcsoportja: az első nyilvános kibocsátók köre. 
A vizsgálat eredménye csak összehasonlítás révén értékelhető. Viszonyí-
tási alapok: 
a) a piac egészére vonatkoztatott első napi hozam - amely közvetetten a 
nem első nyilvános kibocsátók tőzsdére bekerülésekor regisztrált újabb ki-
bocsátásainak első napi hozamával való egybevetést jelenti - és 
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b) a különböző nemzetközi piacokon mért első napi hozam. 
3. Kapcsolódó vizsgálat: az újabb nyilvános kibocsátások árazásának 
felmérése. 
A vizsgálat célja: az aktuális piaci ár és az újabb kibocsátási ár összeha-
sonlítása révén a piac árazásban betöltött szerepének felmérése. 
A felmérés célcsoportja: valamennyi tőzsdén szereplő kibocsátó. 
Az ismételt kibocsátások árazását a piac egészét tekintve felmértem, az 
árazások módszereinek változását konkrét példán - egy adott cég 3 egymást 
követő nyilvános kibocsátásán - keresztül is bemutattam (MOL-esettanul-
mány). A következő, több vállalatra kiterjedő teljesítményvizsgálat előké-
szítéseként összehasonlító elemzést végeztem az árak és teljesítmények kö-
zött az adott részvénytársaság eredmény és cash flow adatainak felhasználá-
sával. 
4. Az alapvető célnak megfelelő újabb vizsgálati szempont: a vállalati 
teljesítmények és a piaci árak kapcsolatának feltárása. 
A vizsgálat célja: a vállalati teljesítmények szerepének feltárása a piaci 
árak alakulásában 
a) A P/E mutató két összetevőjének kapcsolatát az EPS és a piaci ár kor-
relációja (együttmozgása) révén mértem fel. 
b) A fő teljesítménymutatókat kiválasztva - ROE és ROCE mértéküket 
a piaci ár és kibocsátási ár hányadosával összevetve az áralakulás teljesít-
mény-alapjára kívántam megállapítást tenni. 
A vizsgálat célcsoportja: 23 vállalat, a BÉT 1999-ben regisztrált cégeinek 
35%-a. A tőzsdére bevezetett részvény mennyiségnek névértéken 36,25%-át 
teszik ki, a tőzsdei kapitalizációnak pedig 32,75%-át adják. 
Meghatározott hosszúságú időintervallum szükséges az említett tényezők 
megközelítő kapcsolatának felméréséhez. Ezért automatikusan kihagytam a 
vizsgálatból azokat a kibocsátókat, amelyek három teljes naptári évnél rövi-
debb időt töltöttek a tőzsdén. 
Nem szerepeltettem azokat a cégeket sem, amelyek a vizsgálat időpontjá-
ban a tőzsdén voltak, de a különböző forrásból származó hírek alapján -
kényszerű vagy érdekmúlásból fakadó okok miatt - kivonulásuk valószínű-
síthető volt. 
Hasonlóképpen kimaradtak a tartósan legalacsonyabb szabadon elérhető 
részvényhányaddal rendelkező társaságok, mert esetükben a folyamatos pia-
ci értékelés lehetősége kizárható. 
A bankok és egyéb pénzügyi tevékenységet folytató cégek gazdálkodási, 
számviteli sajátosságaik miatt nem szerepelnek a mintában. Nagy létszámuk 
ellenére, mindössze két cég maradt ki közülük a vizsgált sokaságból, mert a 
tőzsdén töltött idejük alapján egyébként sem lettek volna annak tagjai. 
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5. Kapcsolódó, a mélyebb elemzést segítő részvizsgálatok: 
a) A P/E és ,,magyarázó" tényezőinek vizsgálata: az osztalékkifizetési 
ráta és a P/E, valamint a növekedési ütem és a P/E kapcsolatának feltárása. 
b) A jövedelmezőség (ROE) és a tőkeáttételi mutatók (pénzügyi tőkeát-
tételi és az összetett tőkeáttételi mutatók) összefüggésének vizsgálata. 
A mutatók kapcsolatrendszeréből elkészült egy olyan „térkép", amely az 
alkalmazott mutatószámrendszer felhasználásával is lehetőséget adott a jó 
piaci szereplés vállalattól függő elemeinek feltárására, általánosítható követ-
keztetések levonására. 
6. Kiegészítésként - az anyaggyűj tés során - a magyar kibocsátók kom-
munikációjának egyik lehetséges, korszerű, ma még tartalmilag kihasználat-
lannak tekinthető eszközéről készítettem egy egyszerű felmérést. A kibo-
csátók Interneten nyújtott információi egyre nagyobb jelentőséggel bírnak a 
befektetők számára, és árfolyamalakító hatásként a kibocsátók számára is. 
Feltételezések, az empirikus vizsgálatok f ő kérdései 
A vizsgálatok alapját képezte az a feltételezés, hogy a magyar tőzsde 
múltja (megközelítően tíz év) és fejlettségi szintje, a tőzsdén lévő kibocsátók 
(értékpapírok) száma megfelelő időt és elegendő alapot ad a jelzett vizsgá-
latok elvégzéséhez. 
További feltételezéseim: 
a) A magyar nyilvános kibocsátások motivációs háttere eltér a fejlett pia-
cok kibocsátásaihoz képest. Tekintettel a privatizációs célzatú kibocsátások-
ra az elsődleges jellegű (tőkeemelési célzatú) kibocsátások aránya alacsony. 
b) A magyar piacon is jellemző - a nemzetközi felméréseknek megfelelő-
en - a kedvezőbb piaci elfogadás céljából az első nyilvános kibocsátású 
részvények „alulárazása". A hazai első nyilvános kibocsátások sajátossága, 
hogy jelentős része esetében az állami tulajdoni hányad magánkézbe adására 
került sor. Feltételezhető - részben az állam nem megfelelő tulajdonosi 
szemlélete, részben a privatizációs bevételek meggyorsítása miatt - az állami 
tulajdonhányadok - más kibocsátásokhoz viszonyított - alacsonyabb kibo-
csátási ára. 
c) A már tőzsdén levő vállalatok újabb kibocsátása esetén a piac korábbi 
értékítélete meghatározó szerepet játszik, az ismételt kibocsátási ár megha-
tározásában. Az újabb kibocsátással kapcsolatos további feltételezésem, 
hogy a kibocsátók újabb kibocsátáskor a piaci viszonyokra, illetve saját ko-
rábbi részvényeik piaci elfogadására is tekintettel vannak. 
d) Az árak alakulása mögött kimutatható - hosszabb távon - a vállalati 
teljesítmények szerepe, továbbá a piaci árak és a vállalati teljesítmények 
kapcsolata hagyományos eredményalapú mutatók segítségével is feltárható. 
Tekintve, hogy e mutatók használatosak a magyar gyakorlatban és a tartal-
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mát tekintve konzisztens, a gazdálkodás eredményességét megbízhatóbban 
tükröző mutatók megalkotásához hiányoztak a feltételek. 
A kutatás főbb megállapításai 
1. A kibocsátók motívumait vizsgálva a felmérés alapján az a megállapí-
tás tehető, hogy a magyar kibocsátók nem a friss tőkebevonásért választják a 
nyilvános (tőzsdei) szereplést. 
A tőzsdén privatizált cégek első kibocsátásai - mint ahogyan az a felmé-
rések nélkül is valószínűsíthető volt - nem tőkeemelési célzatúak. Tekintve, 
hogy az első nyilvános kibocsátások, tőzsdei bevezetések jelentős részben a 
privatizációhoz kötődnek, arra engednek következtetni, hogy az első, előz-
mény nélküli kibocsátások döntően másodlagos jellegűek, tehát nem extern 
tőkeszerzési (tőkeemelési) célzatúak. Az első nyilvános kibocsátások indoka 
tehát tulajdonosváltás, mégpedig az állami tulajdon magánkézbe adása. 
Tisztán tőkeemelés (tulajdonosváltás nélkül) esetükben teljesen kizárt, de 
összetett kibocsátásra (tőkeemelés és tulajdonosváltás együtt) is alig 24%-uk 
esetében került sor. Több mint háromnegyedük esetében tehát csak az állam 
(ÁVÜ, illetve ÁPV Rt.) által felajánlott részvénycsomag került eladásra. 
A magáncégek (a nem tőzsdén privatizált cégek) első kibocsátása 70%-os 
arányban tisztán tőkeemelési célzatú, elsődleges kibocsátás, de ha hozzá-
számítjuk az összetettet is, akkor a kibocsátás okát illetően esetükben majd-
nem teljesen a privatizált vállalatokra jellemző vonások ellentéte mutatható 
ki. A korábbi tulajdonosok részvényfelajánlása alapján került sor nyilvános 
kibocsátásra 20%-uk esetében. 
A tőzsdén lévő kibocsátóknak jelen dolgozatban regisztrált magatartását 
csak részben támasztja alá a BÉT által végzett felmérés, mely szerint a ma-
gyar kibocsátók körében a tőzsdei jelenlét ,,marketingértéke" az első számú 
bevezetési motívum, második viszont „a tőzsdei szereplés által biztosított 
tőkebevonási lehetőség'. Ez utóbbi kategóriába feltehetően beleértik a kibo-
csátók az idegenforrás-szerzési lehetőséget is. Valószínűsíthető, hogy a vál-
lalatok a hitelek felvételét preferálják, mert az infláció csökkenésével csök-
kennek a hitelkamatlábak is, ennek következtében a saját tőke drágább for-
rásnak bizonyul, mint az idegen tőke. 
2. Az első nyilvános kibocsátások árazásával kapcsolatos megállapítások. 
Kimutatható a magyar részvénypiacon is az első nyilvános kibocsátások 
esetében az alulárazás ténye. 7-9 éves - rövid - periódust tekintve a jellemző 
hozamszint a valódi elsődleges kibocsátásokat tekintve megközelítően 8%. 
Magasnak vagy alacsonynak minősíthető ez a - bizonyossággal állítható-
an egyjegyű számmal, feltétlenül 10% alatt mozgó - hozamszint? A mérték 
megítélése függ attól, hogy mit választunk viszonyítási alapként. Napi ho-
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zamrátaként még a mértani átlagolással meghatározott hozamszint is kedve-
zőnek minősül, de nem rendszeresen elérhető hozamról van szó, ezért ily 
módon való megítélése nehéz. Sokkal döntőbb abból a szempontból való 
kiindulás, hogy elegendő-e a befektetőknek az adott piacon, adott részvé-
nyekbe való befektetéssel történő kockázat felvállalásáért? Vagy más oldal-
ról, a kibocsátók szempontjából ezt a „rejtett" költséget fedezheti-e, illetve a 
kibocsátáskor elveszített hozamot kompenzálhatja-e, a nyilvánosság vállalá-
sából, az ismertségből fakadó, a későbbiekben pénzre átváltható hozam? 
A magyarországi első nyilvános kibocsátások átlagos első napi hozam-
szintje mértékét tekintve a fejlett nyugat-európai országokban tapasztalt 
nagyságrendekhez hasonlít, holott annak - a piac kockázatosságát, alacso-
nyabb fejlettségi szintjét és stabilitását tekintve - elviekben magasabbnak 
kellene lennie. 
A vizsgált IPO-k első napi átlagos hozamához képest mintegy 2%-kal 
magasabb a privatizációs részvények első napi hozama. (Az átlagos hozam: 
7,9%, ezen belül a tőzsdén privatizált részvények átlagos hozama 9,9%.) Az 
első nyilvános kibocsátású tulajdonosi jogot megtestesítő papírok megköze-
litőleg fele minősül ún. privatizációs részvénynek. A jelzett hozam, illetve a 
kibocsátók részéről a mérsékeltnek tűnő rejtett költség nagy szóródással 
adja az átlagot (privatizációs részvények esetében szélső értékek: - 75% + 
102%-os hozam, eltérő névértékre és eltérő kibocsátási árszintre vetítve). 
Valószínűsíthető a kárpótlási jegy torz értékelésének hatása a kibocsátá-
sok árazásában (a kárpótlási jegy - részvénycsere akciókban). Megítélésem 
szerint az alulárazás kérdését - a privatizációs részvények esetében - éppen 
a szélsőséges eredményeinél fogva csak egyedileg lehet eldönteni. Tekintve, 
hogy a privatizációk már lezajlottak, az eredmények az újabb bevezetések-
hez már nem adnak eligazítást. A kibocsátók teljesítménye és a részvények 
bevezetést követő piaci szereplése - utólag - megadta az alulértékeltség 
kérdésére a válaszokat. 
3. Az újabb kibocsátások árazásával kapcsolatban a vizsgálat alapján 
megállapítható, hogy a társaságok többsége a tőzsdei bevezetés alkalmával 
kialakított kibocsátási árszintnél magasabb áron valósította meg újabb kibo-
csátását (illetve kibocsátásait), miközben az időszakot jellemző piaci árai is a 
kibocsátási ár fölött voltak. 
A társaságok egyharmadának összesen négy kibocsátása minősül a ko-
rábbi értékeléshez képest alacsonyabbnak. Ezen kibocsátások hátterét tekint-
ve megállapítható „kényszerjellegük": a kibocsátott mennyiség egy részének 
hitelkövetelés fejében jegyzése, illetve az eladósodottság fokának enyhítése, 
a csőd elkerülése. E kibocsátások a tőzsde működésének, s egyúttal a társa-
ságok piaci létének korai szakaszában zajlottak. Egyik társaság piaci pozíci-
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ója sem volt kedvezőbb magasabb szintű kibocsátási ár megállapításához, s 
azt követően sem javult látványosan. 
Valamennyi kibocsátásra jellemző - a piac adott évi teljesítményét te-
kintve még a „kényszerkibocsátások" esetében is vélelmezhető hogy az 
újabb nyilvános kibocsátásokra a piac kedvező időszakaiban került sor. 
4. A piaci ár és a vállalati teljesítmények kapcsolatának megítélése a ha-
gyományos piaci mutatók és kizárólag csak pénzügyi mutatók összehasonlí-
tása alapján történt. 
Ennek okai: 
a) nem jellemző - nem is lehet jellemző - a piaci cash flow alapú muta-
tók hosszabb időszakot átfogó, rendszeres előfordulása a BÉT információbá-
zisában, továbbá 
b) az értékeléshez, összehasonlításhoz szakmailag indokoltabb mutatók 
(ROIC) kalkulálásához nem állt rendelkezésre megfelelően részletezett 
számviteli adatsor, 
c) nem pénzügyi jellegű értékelési mutatók vizsgálatba történő bevonásá-
hoz az elérhetőnél szélesebb információbázisra lett volna szükség, továbbá a 
nagyszámú vállalati kör többoldalú vizsgálata meghaladta az egyéni kutatás 
kereteit. 
Korrelációszámítást végeztem az egy részvényre jutó adózott nyereség és 
a piaci árak kapcsolatára vonatkozóan a kiválasztott vállalati körben. 
A fejlett piacokon végzett felmérések szerint az árak az egy részvényre 
jutó nyereséggel „gyengén korrelálnak", de nagyon eltérő szintet jelentenek 
aszerint, hogy mely piacról, milyen részvénykörről és milyen időinterval-
lumról van szó. Az egy részvényre jutó cash flow-val mutatható ki az árak 
erős együttmozgása. Ez utóbbival a magyar vállalatok esetében „hosszú" 
időszakra vonatkozóan nem rendelkez(het)tem, ugyanakkor feltételeztem, 
hogy a vállalatok többségét tekintve - az alacsony tőkeigényü cégek eseté-
ben - a két kategória között szignifikáns eltérés nem mutatkozik. Nem a piac 
egészére, hanem az egyes cégekre vonatkozó felmérést készítettem. 
Részvényenként vizsgálva a kapcsolat erősségét piaci szereplésük teljes 
időszakában és a jelen időszakot - 1999 év végét - közelítve a következő 
jellegzetességek emelhetők ki: 
a) Mindössze a vállalatok 31%-a esetében mutatható ki a tőzsdei lét teljes 
időintervallumát tekintve erős kapcsolat az EPS és a piaci ár között. (Mérté-
ke: 0,500-0,986 között ingadozik az említett részvények esetében. Közöttük 
több vállalat is van, amelynek tőzsdei szereplési ideje hosszú.) 
b) Csak hosszú távon - a tőzsdei szereplés teljes vagy majdnem egész 
időszakát tekintve - mutatható ki erős kapcsolat a részvények 17%-a eseté-
ben. Ugyanilyen mértékű azon cégek aránya, amelyeknél váltakozó intenzi-
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tású kapcsolat jellemző aszerint, hogy mely években jelentkezik a kirívóan 
nagy eltérés a vizsgált kategóriák között. 
c) A vizsgált vállalatok 35%-ánál alacsony szintű pozitív korreláció vagy 
kifejezetten a kapcsolat hiánya mutatható ki. 
A kiemelt végletek - egyértelmű kapcsolat, szemben annak teljes hiányá-
val - számszerűsítve azt a látszatot keltik, hogy az ezirányú vizsgálódás a 
továbbiakban feleslegessé válik, tekintve, hogy a magyar piacon a fejlődés e 
rövid szakaszában az egy részvényre jutó nyereség és a piaci ár egymástól 
független mozgása jellemző inkább. Figyelembe kell venni azt, hogy a kap-
csolat teljes hiánya a tőzsdén rövid ideje (3 év) lévő vállalatok esetében jel-
lemző. 
A vállalatok jövedelmezősége és a piaci árak kapcsolata a vizsgált válla-
latok körében határozottan érzékelhető. 
A jövedelmezőségi mutatók - megfelelő körültekintéssel - csak azonos 
ágazaton belül tevékenykedők cégek összehasonlítására alkalmasak méretük, 
profiljuk, életgörbéjük és egyéb feltételek azonossága esetén. Nem a válla-
latok közötti ilyen jellegű rangsor felállítása volt a célom. A „jövedelmező-
ségi térkép " létrehozása azt a célt szolgálta, hogy felmérjem: a jövedelmező-
ség alapján - melynek mértéke és alakulása a jövőbeni növekedés meghatá-
rozó tényezője - hogyan ítéli meg a piac a cégeket. A piac értékítéletét a 
piaci ár és kibocsátási ár viszonya alapján azonosítottam. Feltételeztem, 
hogy a magasabb jövedelmezőségi szintet - mint a növekedés egyik hordo-
zóját - , a piac kedvezőbben értékeli és a hosszú távon alacsony jövedelme-
zőséget nem preferál ja. A jövedelmezőségi szintek és a kibocsátási árhoz 
viszonyított piaci árak összehasonlítása a feltételezésemmel egyező eredmé-
nyeket aclta. 
Az említett árfolyam-alakító tényezőket együttesen szemlélve, a vizsgá-
latba még két kategóriát - a piaci likviditásban, a folyamatos értékelésben 
szerepet játszó kategóriákat: szabad rendelkezésű részvényhányad, tőzsdén 
töltött idő - bevonva a vizsgált cégek piaci szerepléséről a következő meg-
állapítások tehetők: 
A kibocsátást ár kedvező piaci elfogadása (alulárazottság) esetén a ked-
vező pozíció hosszú távon jellemzően fennmarad, amennyiben ezt a magas 
vagy alacsony jövedelmezőségi szint mellett a nagy osztalékfizetési hajlan-
dóság alátámasztja. 
A kedvező piaci elfogadottságú és a piaci szereplés során gyengén telje-
sítő részvények aránya csekély (4 cég, a vizsgált kör 17%-a). Közös jellem-
zőjük, hogy a tőzsde legrégebben bevezetett (8-9 éve tőzsdén lévő) papírjai, 
melyek kedvező piaci elfogadása visszavezethető az értékelési tapasztalat-
lanságra és az értékpapírok irányában megmutatkozó piaci várakozásra. 
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Szükséges kiemelni azt, hogy fele-fele arányban kötődnek az említett papí-
rok a privatizációhoz, tehát a differenciálás e szempontból érdektelen. 
A piac előzetes felmérésén alapuló kibocsátási ár és egyben piaci ár - az 
első napi 0%-os hozam - a későbbiek során hosszú távon a cég teljesítmény-
szintjének megfelelően alakul. 
Az árak és az EPS jól korrelálnak egymással abban az esetben, ha rend-
szeres az osztalékfizetés (tehát a cégnek előzetesen meghirdetett és betartott 
osztalékpolitikája van), vagy a nyereség esetén annak nagy hányada kiosz-
tásra kerül. Jellemzően alacsony jövedelmezőségi szint esetén mutatkozik ez 
a magatartás. A magas - 50% feletti - szabad rendelkezésű részvényhányad-
dal jellemezhető cégek - az előbbi feltételek fennállása esetén - jellemzően 
fizetnek osztalékot. 
Az elmélettel fordítottan felépített piaci P/E mutató - a jelenlegi kibo-
csátási ár és az előző évi nyereség hányadosa - jól korrelál az osztalék vár-
ható növekedési ütemével, de nem mutat szignifikáns kapcsolatot az oszta-
lékkifizetési ráta szintjével. 
A ROE mutató alakulását a Du Pont rendszer szerinti felbontásban vizs-
gálva, a tőzsdei vállalatok esetében is megmutatkozott a pénzügyi tökeáttétel 
és az összetett tőkeáttétel megkülönböztetésének fontossága, az idegen forrá-
sok árának figyelembevétele az eladósodás során. A cégek összessége lát-
szólag jobb helyzetbe került, tekintve, hogy kevesebb a változatlan vagy 
növekvő össztőkeáttétellel csökkenő jövedelmezőséget produkáló cégek 
száma. A kétféle tőkeáttétel és a jövedelmezőségi pozíciókat tekintve a vizs-
gált cégek kétharmadának megváltozott a kétféle vizsgálat esetén a helyzete. 
Következtetések 
Az első nyilvános kibocsátások átlagosan megközelítőleg 8%-os alulára-
zottsága - azaz a kalkulált kibocsátási árszintnél magasabb mérvű elfoga-
dottsága - a fejlett piacokon tapasztalható magatartásra utal mind a kibo-
csátók részéről - akik marketingszempontokat is figyelembe véve áraznak -
mind a befektetők oldaláról. A hazai tőzsdén a privatizációs részvények kö-
rében és - ebből a tényből adódóan jellemzően - a tőzsdei működés korai 
szakaszában voltak nagyfokú értékelési eltérések. A hasonló időszakokban 
végrehajtott nem első nyilvános kibocsátások és az első nyilvános kibocsátá-
sokat követő ismételt kibocsátások értékelése reálisabb. Ez előző kisebb 
mérvű első napi hozamot biztosított az utóbbi egyértelmű kapcsolatot mu-
tatott a kibocsátás időszakában jellemző piaci árral. 
A kevésbé ismert első nyilvános kibocsátóknak is ajánlható - a reálisabb 
értékelést szolgáló - a jól célzott, hiteles marketingprogrammal végrehajtott 
belföldi előzetes piacfelmérés (roadshow) két további kitétellel: a kibocsátás 
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nagyságát úgy célszerű meghatározni, hogy biztosítsa a likviditást a másod-
lagos piaci kereskedelemben (a tőzsdén), ugyanakkor az árazásban is érde-
mes érvényesíteni a bevezető jelleget. 
Az egy részvényre jutó nyereség és a piaci árak közötti kapcsolatra vo-
natkozóan nem tehetők megállapítások a feltételrendszer pontos körülírása 
nélkül. Amennyiben feltételezzük, hogy a vállalatok növekedését szolgáló 
többletberuházások egyik forrása az adózott nyereség, továbbá az osztalék-
orientált befektetők érdeklődésének középpontjában változatlanul az adózott 
nyereség áll, van értelme e két kategória közötti kapcsolat keresésének. 
Rövid távon, lineáris, jellemzően pozitív kapcsolat nem alakulhat ki a két 
mutató között a következő tényezők következtében: 
- a két kategória idődimenzióinak eltérése miatt: a nyereség múlt és jelen-
beli eredményeket veszi számításba, az ár a jövőbeli várakozásokat tükrözi, 
- a vállalati teljesítmény nyereségkategóriájának nem kellő objektivitása 
miatt (rövid időszakon belül még megfelelő szabályozás és annak betartása 
mellett is alakítható), 
- az áralakító tényezők sokfélesége és egyes tényezők adott időszakban 
eltérő dominanciája miatt. 
Hosszabb távon az EPS és piaci ár kapcsolódása - a korábban kifejtett 
közgazdasági alapösszefüggései miatt - nem zárható ki, de a kapcsolat in-
tenzitásának mértéke több tényező függvénye: 
- szerepet játszanak a vállalatok tevékenységének jellegéből fakadó sa-
játosságok (adózott nyereség és cash flow eltérései), 
- a vállalatok és a piac kommunikációja (háttér-információk a számviteli 
profit és gazdasági profit alakulásáról, mozgatóiról és a piaci információk 
értelmezése, értékelése), 
- a részvénypiac mérete, likviditása (amely nélkül reális értékelés nem 
valósulhat meg), 
- a kapcsolat felmérése során az időtartam figyelembevétele, az eredmé-
nyek értékelése során a korlátozó feltételek közlése. 
A vizsgálat eredménye csak annak alátámasztását szolgálja, hogy a vál-
lalati teljesítmény jelenleg alkalmazott mércéje szerint a rövid előélettel bíró 
hazai értékpapírpiacon is kimutatható a vállalati teljesítmények számbavétele 
a piac értékelésében. Ez.zel nem azt kívántam hangsúlyozni, hogy a vállalati 
teljesítmények felmérésére a számviteli nyereség a leginkább alkalmas mérő-
szám, és különösen nem azt, hogy a részvényvásárlásra vonatkozó döntések 
során a múltbeli nyereség a meghatározó. A teljesítmények és az árak kap-
csolatát a magyar piacon csupán regisztráltam. 
1. Az EPS (és a felhasználásával megalkotott P/E mutató) jelzésértéke a 
piac számára a vállalatok megítéléséhez kevés. Rövid távon azonban, válla-
lati hozam és piaci mutatóként, az osztalékorientált befektetők számára jel-
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zésértéke van. A cash flow alapú új mutatók befektetői döntést, a vállalatok 
közötti összehasonlítást teszik pontosabbá. A hagyományos mutatók és ala-
kulásuk információtartalommal bírnak a vállalati vezetéshez képest rövidebb 
idődimenzióban, rendszeres osztalékjellegü jövedelemben gondolkodó be-
fektetők számára. A több szempontból kritizálható hagyományos mutatóknak 
az újonnan alkotott - a vállalatok teljesítményeiről precízebb, és többsíkú 
információt nyújtó - piaci mutatókkal való felváltása azonban, legalább 
annyira egyoldalú képet ad vállalati teljesítményekről, mint bármelyik mu-
tató kizárólagos használata. Probléma az, hogy a befektetéselmélet az előb-
bit, a hazai befektetői gyakorlat az utóbbit preferálja. (Tekintettel arra, hogy 
a részvénypiacon jelenlévő vagy potenciális befektetőknek a számviteli 
adatok és a többnyire a hagyományos mutatók alapján vannak információi.) 
2. A vállalatok növekedési lehetőségeit meghatározó (a jövőbeni EPS 
alakulásában szerepet játszó) jövedelmezőségi mutatók és a piaci árak ösz-
szevetése alapján végzett statikus felmérés szintén a vállalati teljesítmények 
számbavételére utal adott piacon történő részvényválasztásban. A vizsgálat 
alapján erős kapcsolat - az EPS-hez kcpest feltétlenül erősebb - mutatkozott 
a vállalatok adott időpontra vonatkoztatott a kibocsátási árhoz viszonyított 
relatív piaci ára és az átlagos jövedelmezőségi mutatók között. Mindez a 
kiinduló feltevést támasztotta alá, nevezetesen: hazai piacon a változékony 
piaci árak mögött a vállalati teljesítmények szerepét a kiválasztott vállalati 
körben. A megállapításaimat a múlt adatai alapján tettem, hangsúlyozva azt, 
jövedelmezőségi mutatók önmagukban nem alkalmasak a vállalat jövőjének 
megítélésére. Nem írható le mechanikusan még más mutatók együttes alkal-
mazásával sem a vállalatok jövőbeni, növekedési pályája. Az emberi ténye-
zőknek igen nagy szerepük van az egyes mutatók alakításában. 
3. Az elemzések során kizárólag néhány kiemelt pénzügyi mutatóra tá-
maszkodtam. A pénzügyi mutatószámok képet nyújtanak a múlt néhány 
eredményéről, de nem tárják fel a teljesítmények okozóit. Nem adnak 
iránymutatást sem a befektetőknek (tulajdonosoknak) a jövő megítéléséhez, 
sem a vállalatvezetésének a cselekvéshez. A teljesítmények hajtóerőinek 
feltárása és az erről szóló információk rendszeres áramoltatása a befektetők 
- a piac - felé a vállalat kedvezőbb, reálisabb piaci értékelődéséhez vezet. 
4. A magyar kibocsátók befektetők felé irányuló kommunikációjának 
csak egyetlen csatornáját, az Internetet vizsgálva, a közölt információk tar-
talmát tekintve is felfedezhetők, azonosíthatók a „teljesítmény - kommuni-
káció - piaci ár" kapcsolatok. 
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Kitekintés, javaslatok 
A dolgozat témája rendkívül széles területet érint. A nyilvános kibocsátá-
sok és a kibocsátók tőzsdei szereplésének elemzésével elsősorban arra kí-
vántamfelhívni a figyelmet, hogy a magyarországi tőkepiac már eljutott arra 
a fejlettségi szintre, amely lehetővé és szükségszerűvé teszi azt, hogy össze-
hasonlító elemzések tárgya legyen. Egyrészt a 10 éves múlt tapasztalatait 
fontos összegezni a jövőbeli stratégia kialakítása érdekében, másrészt szük-
séges nemzetközi összehasonlításokat végezni, és az eredményekből - az 
eltérő piaci körülményeket figyelembe véve - következtetéseket levonni. 
A nyilvános kibocsátásokról összegyűjthető - és feltehetően egyre bővü-
lő, megbízhatóbb és differenciáltabb - adatbázis sokféle további elemzési 
lehetőséget kínál. 
1. A vizsgált vállalati kör nyilvános szereplésének elemzését folytatva: 
- feloldható a vizsgálat egyoldalúsága a befektetői kör azonosításával, a 
befektetés motívumainak vizsgálatával, 
- a meglévő eszköztár felhasználásával is részletesebb vizsgálat végez-
hető a kibocsátás és tőzsdei szereplés ágazati sajátosságainak feltárásával. 
2. Más célcsoportokat választva: 
- célszerű lenne külön az alacsony szabadon elérhető részvényhányaddal 
és csekély bevezetett részvénymennyiséggel tőzsdén lévő vállalatok nyilvá-
nos szereplésének motívumait feltárni, mert esetükben a folyamatos értéke-
lés nem valósul meg, ugyanakkor a tőzsdei jelenlét „marketingértéke" is 
sajátos jelentést kap, 
- különös jelentőséggel bír a - jelen vizsgálatból kimaradt - ún. „tőzsde-
kényszer hatására" tőzsdére került vállalatok teljesítményének, piaci maga-
tartásának vizsgálata, amely alapján azonosíthatóak lehetnek a nagyobb 
nyilvánosság vállalásának előnyei és hátrányai. 
3. Más szempontok szerinti elemzést választva 
- pénzáram alapján - amennyiben ez lehetővé válik - érdemes megköze-
líteni és feltárni a vállalati teljesítmények és a piaci árak kapcsolatát, 
- a jövőre vonatkozó elemzések alapján - amennyiben ezekhez szükséges 
információk rendelkezésre állnak - célszem felmérni azok teljesülésének 
vállalattól és a piactól függő - nehezen szétválasztható, de azonosítható -
okait, és ennek alapján következtetéseket levonni a vállalatok magatartására 
vonatkozóan, amellyel a reálisabb piaci értékelést segíthetik elő. 
A dolgozat eredményei 
A dolgozat írójának tudomása szerint ez az első kísérlet a magyar tőzsde 
értékelő szerepének feltárására. A dolgozatban bemutatott vizsgálatok és 
elemzések e funkció felismeréséhez, elismeréséhez járulnak hozzá. 
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Az első nyilvános kibocsátásra készülő részvénytársaságok számára a ki-
bocsátásuk árának meghatározásához ad támpontot a hazai piacon jellemző 
„rejtett költség" szintjének felmérésével. 
Közvetlenül a „vállalati teljesítmény és a piaci ár" valamint közvetetten a 
„teljesítmény - kommunikáció - piaci ár", hazai piacon is kimutatható kap-
csolatának feltárásával a vállalatok tőzsdei megmérettetésre irányuló dönté-
séhez járulhat hozzá. 
A hazai kibocsátók széles köréről 10 évet átfogóan összegyűjtött „törté-
neti" adatsorok lehetővé teszik a vizsgálatok folytatását, az értékelés más 
szempontú vagy más célcsoportokra vonatkoztatott megközelítését, a jelen 
dolgozatban bemutatott eredményekkel való összehasonlítást. 
A dolgozatban végzett vizsgálatok eredményei, „tényfeltárásai", valamint 
feldolgozott vállalati pénzügyi adatai az oktatásban magyar vonatkozású 
példákként és különböző szempontok szerint strukturálva, megfelelő átala-
kításokkal esettanulmányokként is hasznosíthatók. 
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